



中 已经建立了一类的数量模型来分析金融市场上的波动特征 如著名的 ARCH 类模型 但随着
科技的发展 人们可获得的金融数据的频率越来越高 这样在高频数据下 中国股市波动是否会
表现出一些新的特征呢 标准的时间序列模型是否合适呢 目前国内关于这方面的文章还不多
见 本文试利用收集到的沪深两市指数的五分钟数据集对中国股市的波动特征进行实证分析 首
先运用 GARCH(1,1)模型对数据进行拟合 描述了中国股市收益波动的特征 并针对高频收益序
列的特点 提出了一个改进的 GARCH-M 模型 刻画了中国股市中风险与收益的关系 结果发现
1 在高频数据下 中国股市收益序列具有典型的金融数据特征 尖峰厚尾 并且在五分钟频率下
表现为峰更尖 尾更厚 2 收益率自相关特征明显 并具有周期性且衰减缓慢 具有明显的日内
波动特征 3 沪深两市风险具有典型的时变 簇集特征 风险变化与政策影响因素相关密切 4
沪深两市均存在着信息影响非对称的现象 且都表现为杠杆效应 5 在考虑日内效应和杠杆效应
因素下 沪深两市 A B 股市场超额收益序列风险与收益的关系均表现为负相关 通过实证分析
我们认为在股市仍存在十分浓厚的投机气氛的情况下 政府应当完善信息披露机制 避免行政政
策干预 使证券市场市场化 法制化 规范化 增强股市自身调节功能 加强金融创新 增强风



















Empirical Analysis of Volatility Characteristic in China 
Stock Markets 
Abstract 
Volatility is the central of the finance theory. There have been a class of econometric 
models were built in the field of financial econometrics, such as ARCH-type models. With 
the development of the technology, the frequency of the financial data has been higher and 
higher. Does the former models fit the high –frequency data? What the new characteristic 
of volatility in China stock markets? With these questions we applied the ARCH-type 
models on the 5-minute frequency stock index data to analysis the characteristic of 
volatility in China stock markets. We also developed a new ARCH-type model to analysis 
the relationship between returns and risk. We found that 1) Returns of stock index exhibit 
intra-day volatility clustering and tend to be series correlated; 2) Returns are more 
leptokurtic and fatter tail in high frequency data; 3) Higher volatility occurs near the open 
and close in stock markets and it exhibit an intra-day behavior of volatility; 4) Asymmetric 
effects of news are found in stock markets and observed as “leverage effect”; 5) 
Considering “intra-day effect” and “leverage effect”, negative relationship was found 
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1 引 言 
在金融市场的理论研究和实践中 风险始终为人们所重视 从管理层 投资银行到公司及机
构投资者 都日益重视对市场风险的进行描述度量 并予以有效的监控以保证资产的安全 由于
金融市场的本质特征就是不确定性 因此任何人都不可能做到 零风险 对于理性投资者来说
只有充分认识所面临的风险 才有可能有效的避免损失 获得收益和维护金融资产的安全 要做
到这一点 我们首先得弄清风险的含义 通常人们提起风险即想到是面临损失的可能性 而在金
融计量经济学中 金融学家们对风险还有一种更广泛的定义 他们认为不确定性就是一种风险
将风险定义为资产收益波动 volatility 的不确定性 这样风险的范畴将损失与超额收益都包含




料 是金融资产配置和组合管理的重要内容 尤其是为期权一类金融工具定价时 波动性概念至




即其无法适应市场价格的突然变化 正的或负的异常大 对移动平均走势的影响 这一缺陷一般
称为 幽灵特性(ghost features) 此外 窗口的长度的随意性也是困扰人们的一个问题 这种困
境直到 1982 年 R. Engle 提出了 ARCH 模型后才被打破 他首次提出了用条件方差来刻画波动时
变特征 其数学描述为 ht=Var(rt|Ψt-1) 其中 rt 代表收益率 Ψt-1 代表 t-1 时刻的信息集 由于信
息集随时间改变而改变 因此条件方差也是时刻变化的 这样 通过模型的构造 我们就能获得
条件方差 也就能对波动的时变特征进行准确的刻画 这种存在时变方差的现象又称为 异方差
现象或 ARCH 效应  
ARCH 模型提出后 由于其良好的特性 受到了众多学者的关注 大量的研究都使用了这种
方法 并且还对模型的不足进行了改进 如 Bollerslev(1986)针对 ARCH 模型滞后结构的不足提出
了 GARCH(Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity)广义自回归条件异方差模型
Engle Lilien 和 Robins(1987)在研究超额收益与风险的关系时提出了 ARCH-M(ARCH 均值)模型
为详细刻画股票市场信息影响不对称现象 Nelson(1991)提出了 EGARCH(指数 GARCH)模型
Zakoian (1990)及 Glosten, Jaganathan,和 Runkle (1993)提出了 TGARCH(门限 GARCH)模型等 这
些模型构成了 ARCH 类模型族 被广泛的应用在计量经济研究的各个领域 特别是在金融时序分
析中 为研究股票市场的波动特征提供了良好的模型工具 大量的实证研究都表明用 ARCH 类模
型能很好刻画股市收益率的波动 簇集 特征 Engle 和 Mustafa(1992) Akgiray(1989)分别对美
国市场单支股票和指数收益进行实证 都发现高度显著存在着 ARCH 效应 同时许多的实证也表
明在利用 ARCH 类模型族刻画股票市场波动特征时只需运用低阶的模型既可获得良好的拟合效
果 如 French Schwert 和 Stambaugh(1987)对 1929-1984 年 15,679 个 S&P 股票指数收益日数据进
行分析时 在条件方差的构造上只需用到四个参数 借助 ARCH 类模型 French Schwert 和
Stambaugh(1987) Nelson(1989,1990c)和 Connolly(1989)都实证证明股票市场中存在着 周末效应
即在周末股票收益波动会比其它交易日要大的多 在研究股票市场风险与收益关系及信息对股市
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收益进行实证时 各学者的结论也相互不同 如 Campbell 和 Hentschel(1992) French, Schwert 和
Stambaugh(1987)实证发现超常收益与风险之间的关系为正 Backus 和 Gregroy(1988)
Nelson(1989,1991)和 Glosten Jagannathan 和 Runkle(1993)等则发现市场上风险与收益呈现出负关
系 而 Ghan Karolyz 和 Stulz(1992)发现美国股票市场的平均风险报酬率与它自身收益率的方差
几乎没有任何关系 而是与其收益率同国外股票市场收益率的协方差呈正关系 在研究信息对股
市波动影响的实证分析中 Nelson(1991)及 Glosten Jagannathan 和 Runkle(1993)利用不同的模型
分别对美国股市的 CRSP Center for Research in Security Price 指数收益日数据和月数据进行实
证时都发现了好坏信息对股市波动的影响是不同的 表现为杠杆效应(leverage effect)1  
在国内 运用 ARCH 类模型对中国股市波动特征实证分析的研究尚在起步阶段 俞乔(1994)
吴其明 季忠贤和杨晓荣(1998)丁华(1999) 钟蓉萨 顾岚(1999)和胡畏 范龙振(2000)等人都曾
运用 ARCH 类模型对沪深两市股市指数收益序列进行分析 并都发现了在中国股市中存在着
ARCH 效应和 簇集 现象 在对风险与收益的关系进行实证时 如同国外学者一样 实证结果
也各不相同 如钟蓉萨 顾岚(1999)对沪深两市指数及其代表性股票的日数据拟合 GARCH-M 模
型时 发现在样本期各序列的风险与收益的关系不显著 而闫冀楠 张维(1999)和张思奇 马刚
和冉华(2000)分别利用上证综合指数收益周数据和上证 A 股指数收益日数据进行实证时认为沪市
风险与收益之间存在正关系 此外何晓群 李卫东(2001)和岳朝龙(2001)均发现上海股市中存在着
信息影响的非对称的现象 且表现为杠杆效应  
随着数据存储技术的发展 人们可获取的数据的频率越来越高 一小时 半小时 五分钟
一分钟乃至每笔交易的数据都能被完整的被记录下来 这对金融市场研究产生了重大的推进作用
在国外 金融经济学家关于高频数据的处理和运用的研究正方兴未艾 如 Engle(2000)详细阐述了
对于超高频数据 即每笔交易的实时数据 的模型处理方法 他们将高频数据与传统的 ARCH 类
模型相结合 提出了高频金融计量经济学理论 然而 在国内由于种种原因 关于高频数据的存
储刚刚起步 可利用的数据并不多 因而运用高频数据所进行的研究还鲜有发表 在这样的情况




描述了日内效应的特征 第三节将对 ARCH 类各模型形式 参数估计和 ARCH 效应检验进行介
绍 第四节将通过对各指数收益序列进行 GARCH(1,1)模型拟合 来对各指数收益序列的波动特
征进行分析 第五节是在考虑股市日内波动特征下 提出一个改进的 ARCH 类模型对中国股市风
险与收益的关系进行实证分析 并给出现象的解释 最后是结论和建议
                                                        
1杠杆效应(leverage effect) 指的是当前收益与将来风险之间存在着一种负相关的关系 即利空消息出现时 有引
起波动程度增大 风险增大 的趋势 而当利好消息出现时有引起波动程度减小 风险减小 的趋势 对于相同
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2 沪深股市收益基本统计特征和日内波动模式研究 
本文所用的数据均来自于钱隆股票分析软件 其中上海证券交易所的各样本指数数据的时间
跨度均为 1999 年 12 月 8 日至 2001 年 10 月 8 日 共 435 个交易日 每个数据集中包括了 20880
个以五分钟为间隔的收盘数据样本 深圳证券交易所的各样本指数数据的时间跨度均为 2000 年 4
月 7 日至 2001 年 10 月 8 日 共 361 个交易日 每个数据集中包括了 17328 个以五分钟为间隔的
样本收盘数据 对应我国证券交易所的开盘时间 日内数据的开始纪录时间为上午 9:35 至 11:30
下午 13 30 至 15:30 单支指数每日共 48 个样本数据  
2.1 沪深股市收益基本统计特征分析 
一 符号表示及基本统计量介绍 
在本文中 我们以 tP 表示第 个五分钟间隔的收盘指数 收益率 tr 以对数收益来表示 记为
)log()log( 1−−= ttt PPr 若我们将上述表达式适当变形可得 t
r














 极差( d ) 计算公式为 )min()max( ii rrd −= 它描述的是收益的最大波动程度 极差越
大 表明风险也越大  














以衡量风险的大小 标准差大 收益变动的幅度就大 即风险大  





b t 它由收益的三阶矩计算 度量的是收
益率序列分布概率密度对称性 若偏度大于零 则称分布为右偏或正偏 反之 若偏度小于
零 则称分布为左偏或负偏 当分布密度曲线为右偏时 密度曲线的最大值位于均值左侧
曲线的尾巴拖向右方 当分布密度曲线为左偏时 情况正好相反 偏度的正负 大小反映了
偏斜的方向和程度  














定分布的形状 一般以正态分布的峰度为基准 正态分布的峰度为 3 当峰度系数大于 3 时














- 4 - 
相比 该分布具有低峰薄尾的性质 若一分布的峰度值较大 则是由于大幅偏离均值的异常
值所造成的  



























为了横向比较 沪深两市的样本区间取为相同 均为 2000 年 4 月 7 日至 2001 年 10 月 8 日 同时
保留沪市全样本区间 便于纵向比较  






















































































































































































































































































































































































































































































































图 2-5                                      图 2-6 
 
表 2-1 给出了沪深两市收益率的基本描述统计  















收益率的相关系数也分别达到了 0.6352 和 0.84 这其中的可能原因是 多数的投资者在沪深两市
均有投资 两市指数的走势反映了他们对股市未来共同的预期 因而表现是基本一致的 这说明
除去各自独有的信息 沪深两市对各种消息的消化能力是基本相同的 两市之间具有某种共性  
从沪深两市指数收益率各基本描述统计量来看 在相同的样本区间内 沪市的五分钟平均收
益率为 0.0000965% 而深市的平均收益率为-0.00165% 收益率基本在零上下波动 深市的收益
率的最大 最小值的绝对值都比沪市的大 说明了深市的波动幅度要比沪市来的大 这从衡量波
动程度的两个指标 极差和标准差的数值也可以看出 深市的这两个指标值都大于沪市 这表明
深市具有比沪市更高的风险  
从峰度看 沪深两市的峰度值均超过了 30 且十分接近 分别达到 33.25 和 38.58 两市的指
数收益率均表现出了金融数据所具有的尖峰厚尾的特性 并且 Jarque-Bera 统计量值表明 两者均
不符合正态分布假定  
从偏度上看 沪深两市的偏度值均为负数 分别为-0.159613 和-0.528642 两分布均表现为左
偏 偏度值表明 在样本区间内 两市高于平均收益的五分钟收益较多  
以上对在相同样本区间内 沪深两市收益率的表现做了简要的分析 从表 2-1 我们还注意到
在不同的样本区间内 沪市指数收益率也表现出了不同的特点 在增加了 1999 年 12 月 8 日至 2000
年 4 月 6 日这段样本区间后 沪市指数收益率的平均收益率 最大值 最小值的绝对值 极差
标准差的数值都有显著提升 其中平均收益率提升了一个数量级 收益进一步增大 极差和标准
差的增大表明 股指收益率的波动更大 偏度系数也由负值变为正值 绝对值也显著变大 峰度
基本统计量 上证指数 全  上证指数 深证成指 
样本数  20880 17328 17328 
平均收益率 9.02E-06 9.65E-07 -1.68E-05 
最大值 0.044327 0.018950 0.017860 
最小值 -0.033131 -0.018600 -0.028669 
极差 0.077458 0.037550 0.046529 
标准差 0.001545 0.001160 0.001389 
偏度 1.421696 -0.159613 -0.528642 
峰度 92.50611 33.25125 33.58394 
Jarque-Bera统计量 6976569 660803.2 676110.7 
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系数也增加了 59.25 达到 92.506 这些变化表明了在增加了这段区间后 使得分布正偏 且异常
值更大 最大值和最小值均出现在这段增加的样本区间 结合收益率线性图 我们看到 在增加
的这段区间内的大部分收益率都比后面一段区间的收益率大 因而使得平均收益率增大 也使得
低于平均收益的五分钟收益较多 考虑到增加的这段区间内沪市股指走势呈直线上升 正处在大
牛市之中 因而出现更大波动 也显得十分正常  
相关系数分析 我们对沪深两市的收益率和绝对收益率做了滞后 240 期 即五天 的自相关
图 如图 2-7 至 2-10 所示 从这四张线性图我们可以看到 深沪两市具有相同的自相关系数模式
当前收益与间隔一期的收益呈正相关 相关系数都在 0.3 附近 而两至三期相关系数都为负值
随后的大都在零附近波动 但在每日中午休市和下午闭市的时候 即每逢 24 11 30 和 48 15
00 的倍数的时候 相关系数又有明显上升 但随着滞后期的延长 自相关系数据绝对值逐渐变
小 收益的周期模式从两市的绝对收益自相关系数图更能清楚的看出来 绝对收益自相关系数以
48 期 即一天 为周期 每日呈明显的 W 型变化 这说明绝对收益在每日开盘 闭市时的相
关性最大 且呈同向变化 而在这之间的相关性则没有那么明显 但在中午休市的时候 相关性
又有一定回升 这点与刘勤 顾岚 2001 文中发现的 U 型模式有些不同 两市几乎在同
时段 同样的自相关阶数处都出现相同的模式 表明两市收益率与自身以往值的依赖关系存在某

















图 2-9                                      图 2-10 
2.2 日内波动模式研究 
从上述对自相关系数的分析 我们看到收益的绝对值的自相关呈现出以天为周期的变化特征
这使得我们对日内收益的变化产生了兴趣 为了研究这方面的内容 我们做如下处理 对每日五
分钟间隔点上的收益和绝对收益数据求平均值 绘出指数收益的日内模式特征 见下列图 2-11 至













































































































































































































































































































































图 2-13                                     图 2-14 
从两市的日内收益折线图我们看到 沪深两市指数收益的日内波动模式依然表现出几乎一致
的走势 在开盘后 9:35 的收益率最大 两市均达到了 0.001 以上 随后急剧下滑至一日的最
低点 两市均下探至-0.0005 以下 之后收益率回稳至零附近 除了在中午休市前后会有一个较大
的波动外 收益率一直在零上下小幅波动 直到下午闭市前十五分钟 收益率才重新急剧上升  
从沪深两市绝对收益率折线图上 我们也明显看到了一个 W 或者称作双 U 型模式
从上午开盘时的最大值 两市均超过了 0.0035 开始,在半小时时间内 绝对收益率迅速跌至 0.0005
附近 随后一直缓慢下行 在中午 11:30 分时达到最低 而在下午开盘时绝对收益率又有一个较
大幅度增加 两市均超过了 0.001 随后又跌至 0.005 附近 接着再缓缓上行 直到闭市时才重新
有较大幅度的上升 正是午后开盘的较大幅度增加 才在图中大 U 中间形成了一个突起 从
而变成了 W 型  
关于这种现象 一些国外学者也注意到了 例如 Harris(1986)对美国证券指数收益及 Andersen, 
Bollerslev 和 Jun Cai(2000)对日经 225 指数收益 但与我们的观测结果有所不同 他们都注意到收
益率在上午开盘时收益是较低的 而在收盘时则表现出高的收益 对于绝对收益 Andersen, 
Bollerslev 和 Jun Cai(2000) 对日经 225 指数绝对收益率的观测与我们的结果一致 即在日经 225
指数日内绝对收益率直线图上也表现出一个双 U 型 但沪深两市在收盘时的上升幅度 远没
有他们观测的大 在他们的文章中 收盘时的绝对收益率是一天中最大的  
出现这种现象的原因 我们认为应该从金融市场微观结构分析 包括交易制度 投资者投资
喜好 投资者心理等方面考察 例如每日开盘后半小时 股价通常会表现出较大的波动 这通常
反映了投资者对隔夜及当日开盘前的重大信息的理解 从而对他们的投资产生了较大的影响 因
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3 ARCH 族模型介绍 
在金融市场中对波动的描述和预测是至关重要的 人们需要分析所持有资产的风险和价值
然而风险并不是一成不变的 只有对风险的预测时刻变化才能获得精确的表述 而 ARCH 类模型
的提出为人们找到了一种度量这种变化的方法 ARCH(Autoregressive Conditional Heteroskedasti
city)自回归条件异方差模型是由 Engle(1982)在研究通货膨胀时首先提出的 用来刻画金融市场上
收益的波动的行为 与传统的时间序列模型如 ARMA 等关于误差项的独立同方差的假设不同 A
RCH 假设自回归过程中的误差项 ε的方差取决于给定的历史信息集 Ψ 因而用条件方差来描述  
ht=Var(εt|Ψt-1)  
其中 Ψt-1 是时刻 t-1 及 t-1 之前的全部信息集 称 ht 为 条件的 就是指其是依赖于 t-1 时刻所能
获得的全部信息集 由于条件方差依赖于过去的信息集 而随着时间的推移 信息集是不断变化
的 因此条件方差也是时变的 也就是所谓的 异方差 现象 条件方差很好的反映了风险的时
变特征 因而在描述金融市场波动特征时 结合特定的计量经济模型 就能够较好的刻画出风险
与收益的依赖关系 确定条件方差的计算模型是非常重要的一步 因为它决定了如何处理历史信
息 从而进行条件方差预测  
在 ARCH 模型提出之后 其良好的刻画了风险的时变特征的特性 受到了众多学者的关注
他们针对 ARCH 模型的不足 相继提出了改进的模型 如 Bollerslev(1986)提出了
GARCH(Genralized  Autoregressive  Conditional Heteroskedasticity)广义自回归条件异方差模型
Engle Lilien 和 Robins(1987)提出了 ARCH-M(ARCH 均值)模型 Nelson(1991)提出了 EGARCH(指
数 GARCH)模型 Zakoian (1990)及 Glosten, Jaganathan 和 Runkle (1993)提出了 TGARCH(门限
GARCH)模型等 构成了 ARCH 类模型族 这些模型被广泛的应用在计量经济研究的各个领域
特别是在金融时序分析中 以下我们将对上述提到的模型一一给予介绍  
3.1 模型形式介绍 
一  ARCH 模型 
对于一般的自回归模型  
ttt bxy ε+=
'                                               (3.1) 
这里的 xt表示前定解释变量 可包括 y 的滞后值 b 为参数 εt 为误差项 (3.1)式的一个常见形
式为  
tmtmttt ybybybby ε+++++= −−− L22110                     (3.2) 
若{εt}满足  




11 qtqttth −−− ++++= εαεαεαω L                          (3.4) 
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iα 则意味着 ARCH 过程是协方差平稳的  
ARCH 模型利用方差方程刻画了条件异方差 也即条件二阶矩 模型的第三式清楚的表明
关于 t 时期的 ht 的值的预测是基于 t 期以前的残差平方项 因此 ht 被称作条件方差 从模型的
第三式可见 尽管 ARCH 是自回归条件异方差的缩写 但实际上 ARCH 模型就是过去的误差平
方的移动平均值 通过 εt 自身大小的变化 来影响条件二阶矩的大小 εt 的变化越大 ht 的变化
就越大 表明序列的波动程度就越大 结合金融市场 当期望收益与实际收益的差距增大的时候
也即是 εt 增大的时候 那么 ht 的值就会显著增大 从而表明市场的波动程度有显著的增大 市场
风险也就趋于增大 因此 ARCH 模型很好的描述了金融市场上风险与收益的关系 相比于传统
的时间序列模型更好的刻画了金融市场上波动特征  
虽然 ARCH 模型开辟了一条研究序列波动的新道路 但在实际运用过程中 其仍存在着不足
首先 不论市场朝哪个方向波动 模型只能记录下波动的大小 而无法判别其方向 其次 由于
模型中的条件二阶矩是由误差项的平方来描述 且运用了线性衰减的滞后结构 因此要求 εt 平方
的系数非负 然而由于滞后分布结构是自由的 在实际模型估计中 参数的非负条件往往得不到
满足(Bollerslev(1986)) 针对 ARCH 模型的缺点 Bollerslev(1986)提出了 GARCH 模型 该模型使
得条件二阶矩具有更灵活的滞后结构  
二  GARCH 模型 
GARCH 模型是对 ARCH 模型的推广 在条件二阶矩的方程中引进了条件二阶矩自身的滞后
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i βα 则意味着 GARCH 过程是
协方差平稳的  
当 GARCH(p,q)中 P 的取值为 0 时 模型即退化为 ARCH(q) 因而称其为广义 ARCH 模型
尽管模型构造过程中要求方差方程中的误差平方项和条件方差滞后项的系数 αi βj大于零 但
Nelson 和 Cao(1992)指出 αi 0, βj 0 只是保证 ht 非负的充分而非必要条件  
简单的 GARCH(1,1)模型只有一个滞后误差平方项和一个自回归项 但由于它具有无限记忆
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方差项展开 就可以发现 GARCH(1,1)模型实际上等价于 ARCH 无限过程 由于其具有更灵活的
滞后结构 因此 GARCH 模型能够更好的描述金融市场上的波动变化特征  
三  GARCH-M 模型 
在上述两种模型中 只是对条件方差方程进行了刻画 并没有考虑风险对收益也即条件均值
的影响 金融理论通常认为较高的风险资产能够带来较高的平均收益 为了体现这种关系 Engle
Lilien 和 Robins(1987)提出了 GARCH-M 模型 他们将条件方差作为变量引入条件均值模型中


































                              (3.7) 
其中 vt iid N(0,1), p 0, q 0, αi 0, βj 0, ω 0; 
四  EGARCH 模型 
上述几类模型均存在着这样一个问题 即其条件二阶矩 ht 是 εt-i 的对称函数 条件二阶矩 ht
只取决于 εt-i 的变化幅度 而与 εt-i 的符号无关 这一点与实际情况不符 无法描述实际中出现的
杠杆效应和反馈效应2 这表明需要对 GARCH 类模型进行改进 使其能够反映出消息对股市波动
的影响 此外 GARCH 模型的非负性条件过强 也需要改进 Nelson(1991)提出的 EGARCH 模
型较好的解决了上述问题 能够对股市的消息的非对称性影响进行分析 且模型中参数也不受非


































      (3.8) 
其中 vt i.i.d.,E(vt)=0,Var(vt)=1 若 vt ~N(0,1) 则 E|vt|=(2/ )1/2  
这样 ht 是 εt-i 的非对称函数 其与 εt-i 的大小和符号都有关 对于大小相等而符号不同的两
















在条件二阶矩的方程中 参数 γ描述了幅度的影响 通常被设定为 1 而参数 φ则描述了符号的
影响 这样 当 γ取值为 1 时 如果 φ=0 那么正的冲击(vt-i>0,可视为好消息)与一个程度相同的
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负冲击 vt-i<0,可视为坏消息 所产生的波动效果相同 如果-1<φ<0 则正的冲击对波动的增加将
小于负的冲击 如果 φ<-1,则正的冲击将减少波动 而负的冲击将增加波动 当发现 φ<0 时 可
认为存在杠杆效应 因此 EGARCH 模型很好的刻画了非对称信息的影响 EGARCH 模型的另外
一个优点是通过对条件二阶矩 ht 的对数描述 使得模型中条件二阶矩的方程的参数不再要求
非负 这样条件方差就具有更广泛更灵活的形式  
五  TGARCH 模型 







































                    (3.9) 
其中当 εt<0 时 dt=1;否则 dt=0 
在这个模型中 设立了一个阀值 dt 用其来描述消息的影响 当 dt=1 时为利空消息影响 当
dt=0 时则为利好消息影响 利好消息(εt>0)和利空消息(εt<0)对条件方差有着不同的影响 利好消
息的冲击是 αi 而利空消息的冲击是 αi+γ 如果 γ不等于 0 则消息的冲击是不对称的  
3.2 模型参数估计 
ARCH 类模型的参数估计可由极大似然估计法来获得 Engle(1982)和 Bollerslev(1986)给出了






pttqttt hhZ −−−−= LL εε ),,,,,,( 110
'
pq ββαααω LL= 和 Θ∈θ 这 里
),( '' ωθ b= , Θ是一个欧几里德空间的紧子空间 这样 tε 具有有限二阶矩 令真实的参数为 0θ
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2 βεα                      3.17  
为了获得最大似然估计 我们将采用 Berndt Hall Hall 和 Hausman(1974)提出的算法 定义 )(iθ
























这里 θ∂∂ tl 将以
)(iθ 值来计算 iλ 是给定方向上被选作使似然函数最大化的可变步长 这样通过
迭代 就可获得参数的估计值  
即便是当 vt为非正态分布时此方法依然适用 Bollerslev(1987)给出了当 vt是 t 分布下的参数
的极大似然估计 当 vt 是其它分布时 如 Jorion(1988)给出的正态 泊松混合分布 Baillie 和
Bollerslev(1989)给出的冥指数分布 Hsieh(1989)给出的正态 对数正态分布 Nelson(1991)给出一
般指数分布等都可以采用同样的方法进行估计 即使 vt i.i.d. N(0,1)的条件不满足时 拟极大似然
估计法依然能得到参数的一致估计 这一点在 Weiss(1984,1986) Bollerslev 和 Wooldbridge(1992)
和 Glosten Jagannathan 和 Runkle(1993)的文中均有阐述 此外 Rich Raymond 和 Butler(1991)
等学者还给出了模型参数的广义矩估计方法 由于 ARCH 类模型的参数估计已能由许多统计软件
来完成 因此在这里就不一一介绍了  
3.3 ARCH 效应检验 













Degree papers are in the “Xiamen University Electronic Theses and Dissertations Database”. Full
texts are available in the following ways: 
1. If your library is a CALIS member libraries, please log on http://etd.calis.edu.cn/ and submit
requests online, or consult the interlibrary loan department in your library. 
2. For users of non-CALIS member libraries, please mail to etd@xmu.edu.cn for delivery details.
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
